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いて創設された SIPC という補償のための基金運用主体とその SIPC 基金が有する































　第２編は，SIPA と SIPC による証券業者の経営破綻処理のシステムについて，
別の角度から検討したものである。そこでは，第１編でその全体像を理解していっ
たことを前提として，証券会社の経営破綻におけるリスク負担と補償対象債権の法
的意義といった２つの問題について，さらに掘り下げた考察を行っている。
　第１に，証券会社の経営破綻時における投資者保護の意義を問い直し，その対応
に要する種々の法的措置の実施に伴って生じうる利害関係者や国民全体を含むリス
ク負担の問題をアメリカ法を中心に検討を加えている。SIPA による破綻対応措置
の発動に際しては，関係者の間でモラルハザードが発生する余地があり，その適切
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な防止策が求められるためである。
　第２に，証券会社の経営破綻に際しては，投資者への補償が重要な問題となるが，
そのなかでも補償の範囲を画する補償対象債権の法的意義が重要なポイントになる。
補償の範囲を巡っては，金額的な上限や補償の対象者等が主たる争点となる。その
ため，わが国法制の主要なモデルであるアメリカ法における補償対象の範囲とその
問題点について，補償対象となる証券取引顧客（customer）の意義と範囲を明らか
にする必要がある。そして，補償対象となる主体の問題および補償が問題となる
個々の取引形態を考察し，日本の現行法である金融商品取引法における補償対象債
権の意義と範囲について，アメリカの法制度の運用状況と比較しつつ検討している。
　3．第３編：証券会社の自己資本規制・分別管理義務・信任義務
　第３編では，これまでの直接的な証券会社の経営破綻への対応措置から，いわば
その周辺的な領域に範囲を広げて，①証券会社の財務規制の中核である自己資本規
制，②顧客資産と証券会社自身の財産との分別管理義務，③証券会社の信任義務
（受託者責任ないし信認義務といわれることもある）といった３つの規制内容について，
アメリカ法と日本法を比較しつつ，検討を加えている。いずれも証券会社の経営破
綻への対応と密接な関連を有し，アメリカにおける証券危機等の状況において形成
されてきた，証券会社独自の法制度である。
　そのうち第１に，証券会社の自己資本規制においては，アメリカの1930年代の連
邦証券規制において証券業者の自己資本規制が導入されてきた経緯を明らかにした
うえで，1975年改正等による新しい統一ルールの採用と1982年改正等の経緯に加え，
関連事例の動向と最近の改正の流れについても取り上げている。同様の制度につい
て，わが国では自己資本規制比率と呼ばれるが，アメリカに遅れて導入された後，
数次の改正を経て，近時では重要な行政等による監督システムの柱となってきてい
る。
　第２に，証券会社の分別管理（保管）義務では，主にアメリカにおいて顧客資産
と証券会社自身の財産との分別管理規制が形成されてきた経緯と現状を検証してい
る。証券取引所等の自主規制としてのソフトな対応から，法的なレベルでの厳格な
対応への変化等が重要になる。そのうえで，ほぼ同様の法制度を有するわが国の金
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融商品取引法制（旧証券取引法制）への示唆を得ようとしている。そうした法制度
が一応形のうえでは整った現在でも，分別管理義務違反の事件は後を絶たず，規制
や監督体制の在り方については模索が続いている。
　第３に，証券会社の「信任義務（受託者責任）」について取り上げている。アメリ
カにおける証券業者の信任義務というコンセプトは，証券業者の破綻の問題とは若
干側面を異にしているものの，証券業者と投資者（顧客）との関係を巡る理論的な
基盤とともに，証券業者の法的位置づけに関して法理論の背景として重要な意義を
有している。その意味ではこれも，証券業者の経営破綻対応の諸制度の整備構築と
も関連するテーマである。歴史的に種々の広い法分野で重要な機能を果たしてきて
いるものの，曖昧なところも多く，きわめて奥行きの深い概念である。
　そこでここでは，アメリカ法における信任義務の形成過程を前提に，信任義務の
認定基準等を巡る議論の状況を俯瞰しつつ，わが国の状況への考察を行っている。
アメリカでは近時のリーマン・ショックやドッド＝フランク法の成立を契機に，わ
が国では2012年の AIJ 投資顧問による年金基金運用上のトラブルといった深刻な
事件の発生等を中心に，金融仲介業者を巡る規制の議論が深まってきているところ
であり，平成25年には同事件を受けて規制を強化する金融商品取引法の改正が成立
した。なお，証券取引規制の隣接分野である商品先物業者の信任義務についても取
り上げている。
５．結びに代えて
　金融商品は法律家にとって，消費者問題にも関連し，トラブル処理を依頼される
ことが多い分野のひとつである。ここ最近，金融商品は国民一般に身近になってき
ており，そのトラブルなどがマスコミでも頻繁に取り上げられている。また，株式
等は，企業社会を巡る国家経済の動向を左右する金融・資本市場の中心的な存在で
もあることから，国民参加型の民主的な企業社会を実現するためにはその公正なチ
ェックが欠かせない。証券会社は株式等の金融商品の発行から流通までをトータル
に担う公益性の高い金融機関であり，その規制は今後も重要であり続けることが予
想される。
　とはいえ，実はわが国の商法・企業法の学会において，こうした証券会社の在り
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方を巡る法的な研究は，これまでまとまった形で１冊の研究書となることがほとん
どなかった。勧誘規制等の形で証券会社の活動の一部を断片的に取り上げたものは
あっても，証券会社自体の機能に着目したアプローチに乏しかったのかもしれない。
その点，アメリカでは古くからの研究が進んでおり，わが国の証券会社に相当する
「ブローカー・ディーラー」に関する著作も多いことを大学院生の頃から強く意識
し続けていたため，そうした研究を進めることがわが国の公正な資本市場を支える
法制度の充実を図るうえで欠かせないと考えてきた。特に本書のテーマである証券
会社の経営破綻への法的対応の問題は，わが国では私しか深く研究している者はい
ない状況である。もとより複雑で難しいテーマであるだけに，私自身の研究状況も
まだまだその途上ではあり，完成というにはほど遠いものの，その意味で，ここで
こうしたテーマの著書を出版させて頂く意義は少なくないのではないかと考えてい
る。研究テーマの性質上，これで完成した，という状況にはなかなかならないであ
ろうとも思われるためである。おそらくは，多くの研究活動も同様であろう。
　そのような研究を大学院生の頃から続けて，偶然にも平成25年は私にとって専修
大学に入職してほぼ20年目という節目に当たっている。いわば研究生活における成
人式といったところである。果たして立派に成人できたかどうかはともかく，そう
した節目に１冊の研究書を，３冊のテキストに続いて出すことができたのは幸運と
いうほかない。その後，10年前の私法学会での個別報告や法科大学院への移籍，公
認会計士試験の委員への任命等いくつかの大きな出来事を経て，今年６月からは今
村法律研究室の室長を拝命することになった。
　このように幸いにも最近，商法ないし企業法に関する３冊の概説書に続いて，こ
れまでの研究論文を集めた研究書を出版することができた。早速それぞれ各方面で
紹介されており，今のところ好意的に受け止められているようである。そして，法
律実務家や資格試験の勉強などの様々な側面で活用が進んでいる。商法分野は理論
のみならず，優れて実務的な側面も有することから本書の読者の範囲についても，
企業の法務部や法曹実務家を含め相当広く想定されるところである。
